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ホー トリーの ピグー批 判(1)
小 島 專 孝
1は じ め に
近年 のケ ンブ リッジ学派研 究の興隆 に もかかわ らず,依 然 として研 究が進展
していないよ うに思 えるの はビグーの景気理論で ある。 ピグーの景気理論 は独
立 して論 じられる ことは少 な く,ピ グーのマ クロ理論 の基礎で ある可変的賃金
基金説 あ るい は実物的財 の流れ 図式 はほ とん ど注 目され ていない㌔ 他方,ピ
グーの可変的賃金基金説に関ず る議論で は,そ れが ピグーのマ クロ理論全般 の
基礎 であ るとい う認識が薄い よ うにみえ る。
ケンブ リッジ学 派研究 におい て ピグー研 究は重要である、1ケンブ リ ッジ学派
に2つ の流れ あるい は対抗 関係が あるならば,そ れは ピグー,ロ バー トソンの
実物 的分析 とホー トリーの貨幣的分析で ある(ケ インズ,ラ ヴ ィン トンは両者















論争 したのはホー トリーであ る。ホー トリーは ピグーの景気理論の基 礎が実物
的財 の流れ図式 にあ ることを指摘 し,実 物 アプローチその ものを批判 していた
のであ る、
本稿の 目的は,事 実,実 物的財の流れ図式 が ピグーの景気理論,公 共事業擁
護論 の基礎であ ることを示す ことにあ るが ,ホ ー トリーの1925年の公共事 業無
効論 も紹介 したい(次 稿 第IV節)。ホー トリーの公共事 業無効論 は クラウデ ィ
ングアウ ト論 の先駆 と して知 られてい るが,IS-LMモデルの枠組 みで垂直 の
LM曲 線の ケー スと して扱われ.1925年の論文で は貨幣供給が不変 ならば所 得
が低 下す る とホー トリーが述べている ことはまった く注 目されていない(と 思
う)か らである、
第H節 で は ピグーの実物的財 の流れ 図式 と 『失業』(Pig,、,、[1913、])にお け
るピグーの公共事業擁護論 を紹介す る。第 ㎜節で は 『失業』 を中心に ピグー景
気理論 の骨格,第W節 で は1929年の ピグーの公共事 業擁護 論を取 り上 げ,景 気
理論 において も公共事業擁護論 におい て も,実 物的財の流れ 図式が ピグー理論
の基礎である ことを明 らか にす る。最後 に結 びにかえて第V節 で ホー トリーの







＼によって ホー トリー氏は・価{直の決定 要因は貨幣 の場 合において も{也の財 の場合 と同 じくたんに
供給 と額 の一般 的諸 条件であるということの理解 を容易に している.氏 蘇 肌 燗 題 σ)提示
望)仕握 マラ ヤル蹴 の弟子たち1こはもちろんなじみ深いもの鷲 あるけれども,私の知る阪り・ 一れ まで普通の本 にはなか っン'こ初 砺 る」(Pl9・u[1913b]
P,58・)。ホー トi」一の学説史上 の 位置 づ け に
つ い て は膝[2・ ・41・ ホー 同 一理 論 につ いて4よDeutscherll99。1,イ、島け　　の を　
レゆされたい コ
3)ピ グーの蝶 ・景期f究 の繍 巖 開,失業対策駄 ついて躰 鮒2…]を 郷 された㌧、。
16(386)第172巻 第5・6号

























5)ホ ー ト リーが ピ グー に 反 発 す る の は ま さ に この 点 で あ り,
い つ た(Haw甘ey[1928]P.105)・
ピグーは産湯ご と赤 ん坊 を流 した と
ピグ のーマク・経済騰 嘘 礎とホートリー のピグ 批ー判(1)(387)17
する財の流量臆 庫や店舗に流入する財の流量1こよって厳密に決定されて㌧、る




水池の継cが ゼ・ならば潤 民分酉己分Dを所与 とすると,政廠 あれ民間で



















出す る 「商品の連続的流れ」で劾 ,こ糖Dと する。流出する流櫨 ,r商
品の法的所儲 の消費」およびr労働者の消費」であり,それぞれ,A,趾
する汀 定常状態においては,これ ら3つの流れの量は一定である.流 入する
流れDは2つ の齢 する流れの合計A+Bに 等 しい
.そ して,店舗には永続的




用途 に対 して資源を支配す る人が感 じる相対的魅力の 自生的変化によ っていつ
で も始 ま る可能性 があ る。Bの 変化 が始 まる ことがで きるのは これ以外 にな
い」(Pig・u[1912]PP.440-441)D
ピグー によれば,政 策当局が需要 を操作す るに際 し直接公 企業の行動 を変え
るの と,間 接 的に補助金 と課税 とに よって民 間企業 の行動 を変 えるの とでは さ
した る違いはな く,本 質的区別 は需要操作 を生産側 か ら行 うか消費側か ら行 う
かにある(Pigou[1g13alp.175)。
生産側か ら操作す る場 合について。(1)腐敗 しや すい財 の場合 一生 産者 の
産出量の増大は,価 格 の低下 を引 き起 こすか ら,他 の生産者 の産出量 を低下 さ
せ る。需要操作 され る生産者の産出量が産業全体の産出量 に比 して きわめて小
さいな らば,需 要操作 による産出量の増 大は他 の生 産者の産 出量 の低下 によっ
てほぼ相殺 され て しま ケ『⊃(Pigou[1913a]p。176)。(2)耐久財の場合,産 出量
の増大が 人為的 に促 進 されて も一部 は貯蔵 にまわす こ とがで きるか ら,腐 敗 し
やすい財の場合 に比べ て,相 殺 され る程度 は小 さい(Pigou[1913a]p、177)。
財の性質 に関わ らず,産 出操作が一部 の生産者 に限 られ るな らば か な りの
程度,相 殺が生 じ,産 出操作され る生産者 の割合が増大す る1こつれて相殺の程
度 はノJ、さ くな ってい く(PlgouL1913a]p、177)。そ して,産 出操作 が市場 全
体 に及ぶ ならば相殺 はなん ら生 じない(Pig(》u[1913alp,178)。
消費側 か ら操 作す る場合 について。(1)需要 の時 間的 間隔が 不規則 な場 合
(Pig。u[19・3a]PP.・79一・8 ),民間の需 要が低迷 す る ときに公 共の需 要を1ま
万 躍個の同質の企業からなる産業の1鎌 の1馴髄 ゆ 臓 だけ増大させるとするζ 藤
全体の産岨 の増加分は ㎞轍 一1)b』ρとなる。ここに わ(>・)離給曲線の燃4ρ(<0)は
蕊羅鰹雛轡灘・鵬 鰍 螺 、ま飛襯 灘 杢㍊定鶴 つ雛 鰻 鵬 濫
は ほ と酵 変化 し、な い,と い うこ と に な る(Pig・ull9121P・482・n・1・Pig・u【m2・]P・882・n・1)^
同 様 の(若 干拡 張 され た)分 析 はPigou[1924]p.152,n,2およ びPigoul1929]p,325,n,1。
ピグー のマク・経済齢 の鞭 とホートリー のピグー 批判(1)(389)19
め込むことができるから,上手に操作すれば平均的失業量を大幅に減らすこと
がで きる・(2)需要が連続的な場合,公共の需要の変動は,通常,賄 の需要























因を考察 し注 原因として季節的変動 とr総賃金基金の循環的変動」(Pi
g。u
[1913a]P・1・9)を挙げる・総賃錘 金の循環的変動は,季節的変動 に比べて,
7)ロ バー トソ ン(R()b　 ・n[1915]P・25&n)は,ビ グー1ま労 働 の闘 可 能 髄r強 調 しす ぎ」
と コ メ ン トした。 河野[2003a]58ペー ジ参 照 .,8)の雛 繍 欝嶽鴇鵬騰 綿麟 醜 響 瀞 鵬テ
110-111ペー ジ 参 照,,
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より非規則的で,よ り広範で,同 じ方向に影響を及ぼす。したがって.総賃金




量は,概 して投資 に振 り向けようとする資源の量 に等 しい」(Pigou[1913a]
p.113)。投資は,(1)「社会の利用可能な実質所得」,(2)「資源を支配する人々
による投資 と他の用途一 現在の立場で最 も重要なものは倉庫や店舗(:そこで
将来の消費を待つ)に おける商品のたんなる貯蔵である一 との選択」に依存
する。そ して 「社会の実質所得の増大は総賃金基金の増大を導く傾向がある。
投資の躯 みに関する実業家の教 の楽観傾向も同様である・他方漢 質所得
の低 下あ るいは実業家 たちの悲観傾向は総賃金基金 の縮小 を伴 う傾向があ る」
(Pig・u[1913a]P.114)・
ビグーによれ ば,実 質所得 の変動 は農業収穫 な ど 「自然 の恵み」(bountyof
.、tモ、,,)の変動の結果 と して生 じ,事 業 の確信 の変動 は実業家の気分の変動の
結果 と して生 じる。そ して農業収穫の変動 と実業家の気 分の変動 の問には相互
作用 が存在す る。「数多 くの場合,事 業 の確信 の高揚 は豊作か ら生 じた。 もし
そうな ら,総 賃金基金 は,先 に区別 した2つ の拡張 要因す なわ ち実質所得の増
大 および所得を貯蔵ではな く投資 に用い ようとす る意 欲の増大 に同時 に支配 さ
れ る。 一・… もしそ うならば,循 環的変動 の究極的原因 は太陽黒点 に見出され る
はずであ るとい うジェヴ ォンズの示唆 は,最 近の批判者が信 じよう とす るよ り
も多 くの真理 を含 んで い るよ うにみ える」(Pig・u[1913a]pp.115-116)・こ
の ように 『失業』 において は,(1)実質所得の変動 を通 じる経路 と,(2)投資,
消費.貯 蔵 との選択 を通 じる経路 とは同等 に重視 されている。
r産業変 動論』 初版 にお いて はr総 賃 金基 金」 のか わ りにr流 動 資源」9)
(m。bi1.,。、。u,。,,)とい う言 葉が用 い られ るが,実 物的財の流れ図式 は基本的
"
9)「流動資源」という言葉は第2版では削除されている。
ピグー のマク・経済齢 の基礎とホーDノー のビグー 批半川)(馴21
に同 じである。「産業的活動の変動は常に,賃金を通 じて労働者に移転される
賃金財の数量および労働者に手渡され手を力口えられることになる原材料数量の







『産業変動謝 における実物的財の流れは,貯水池あるいは臓 所c(倉 庫,
店舗などにおけるス トック)に流入する生産の流れDと ,Cか ら流出す る3つ
の流れ・企業家 と金利生活者に流れる流れA,労働者に流れる流れB,生 活保















えない・同様 に産 業の収縮 馳 の条件 によって しか生 じない」(Pig。u
[1927]P.22)。
利用可能な流動資源と利潤期待 とが相互に密接に関連 しているのは 『失業』











動論』第2版 では,よ り積極的に次のように述べ られている。「こうした2つ
のタイプの原因が密接 に関連 しているとして も,現実生活の産業変動を発生さ
せる上で…方が他方よりも大きな役割を果たしていると考えねばならない。私
の目的にとってどちらが支配的かをできれば発 見レ よりいっそうの研究を最
も有効 に集 中できるのはどこであるかを知 りうることが重要なのであ る」
(Pig・u[1929]P,27)Q
さてピグーは 「労働に対する実物的需要の増大(減 少)の 背後にある支配的




本が蓄積され,十 分な量に達するや,産 業に投下され,資 本財生産のための労
働を雇用するのに用いられるとい うものである1㌔
i)麟 収穫の麟 は,直接的影響は小さく,間接的に事業世界の楽醗 悲観鮒 に刺激を与える
謡課ま留濃のぎ欝 齢 藷譲,繍驚驚麟 灘
ては需要樋 じての直接 的影響カヨきわめて大 きくな るほ ど+分 に濃 業 部門か演 じる役害IIは大 き
くない し,農産物全体の収穫の変動 も大 き くはないj(Pigou[1924]p.124)。
12)ツガ ン.バ ラ ノフスキーは蒸購 関の働 きにた とえてい る・rシリンダー内の鞭 の役割を果
廿 のは舳 な貸付資本 の舗 である.ピ ス トンに対す る蒸気圧が淀 鉱 きさ1こ達す ると・ピ
ス トンが動 き,シ リンダーの端 まで行 って,蒸 気に 自由に発散する出口を開いてや り,ビ ス ト/
ピグーのマク・経済理論の基礎とホートリーのピグー批判(1)(393)23
ツガ ンーバ ラノフ スキー批判 自体 は 『厚生 経済学』 にお いて レスキ
ュー ル
(JeanLescure)理論 ととと もに誤 った理論 と して論 じられていた.そ こで は,
ブ リデル(Bridel[1987]pp,100-102)が指摘 しているよ うに,貨 幣的貯蓄 と
実物的貯蓄 との区別 の重要性が強調 されてい る。
「用 いられ ない購買力 を蓄積する ことによ って 自動的 に人 々は用い られない
実物貯蓄 をも蓄積 しているのではない。貨幣 を支出 しない ことによ って彼 らが
行 った ことは,一 般物価水準 を貨幣 を支出 した場合 よ りも低 い水準 に引下 げ
,
他 の人々の貨幣 の価値 を貨幣 を支出 した場 合よ りも増大 させ,他 の人 々によ り
多 くの財 を購入で きるように させ た ことで ある。 この行為に よって彼 らが蓄積
した ものは物財 ではな く,後 で貨幣 を支出す ることを選択 した ときに物価 を引
き上げ,他 の人 々の貨幣の購買力 を低下させ,そ のよ うに して他の人 々が入手
で きな くされた財を獲得す る力である。 それ ゆえ.蓄 積 は.他 の人々に対す る
請求権の蓄積であ って,物 財 の蓄積で はない。蓄積 した人々の側で の物財 の蓄
積 い いか え れば 実 物貯 蓄 をな ん ら意 味 しない ので あ る」(Pi
g。u[・92()1P.
812)。
ピ外 は ツガ ン ・バ ラノフスキ覗 論 に女寸して,r工場か ら出て きた大量 の
生 産物 は,公 衆 の需 要が突如 として大幅 に縮小 した ことを見 出す。それ ゆえ,
その とき流入が不変であ るの に流出が突如 として妨 げられ るな らば,湖 の水 位
が上昇す るの と同 じように,生 産物 は倉庫や店舗 に積み上げ られる.し か し,
これは第一段 階に過 ぎない。生産物が蓄積 され る湖の出口の封鎖 は直 ちに入 り
口の封鎖 となるだろ う」(Pigou[1920]p.813)といい,ッ ガ ン,,ゴラノフス
キー理論が正 しいな らば 「不況期 の間中,湖 の出口は入口 よ りも徹底 的に封鎖
され続 けねばな らない」 ことになるが,そ のような ことは実際 には生 じない と
否定す る(Pig・u[1920]p.813)。
＼ンは元の位 置に戻 る・ これと同 じことで諮 積 さ繊 帥 な鮒 資 本は
,一・定 の大 きさに達 したのち産 業 界暇 入
し産 業 を稼動させ・ この資本破 出猟,蝶 がふた たび以前σ):㈱こ戻
る」(ッガ ン バーラ ノフスキー[19011266ペー ジ)。
24(394)第172巻 第5・6号
『産業変動論』では,増大 した所得に対する産業の制御者の反応が早い可能
性があるか ら,その場合 は上述の議論はッガン ・バラノフスキー理論 をよ り
いっそう否定することになるけれども,所得変化と期待変化のどちらが支配的
かとい う問題に対 しては証明にはならないとして(Pigou[1929]pp.32-33),





」二昇によって特徴づけられ,産 業不況は物価低下によって特徴づ けられ る」
(Pig。u[1927]p,28,PigouL1929]p,33)。利子率について も,拡張期は低利










『厚生経済学』においては.リ ズ ミカルな産業変動 を発生させる真の原因は,
(1)農業収穫の変動,(2)発明(3)「心理的傾向」の3つ とされる.農業収穫の





気分 の錯誤は,錯 誤 が分か った ときには互い に他方の錯誤 を絶 えず生 みだす と
い うこと,景 気 の周 期 は産 業設備 および機械 の懐妊 期 間に よって主 として,
もっぱ ら それ だ け に よ るの で は な いが,決 定 され る とい うこ とで あ る」13}
(Pig・u[1920]P、848)。
ピグー理論において貨 幣的要因は常 に,重 要ではあ るが,二 次 的要 因で ある。
『産業変動論』 において変動の原 因が,(1)実物的要 因(農 業収穫 の変動,技
術 的発 明または作業方法の改良,労 使 間紛争 ,嗜 好 の変化,外 国需要の変動な
ど),(2)心理 的要因,(3)貨幣 的要因に分類 されて はいて も.貨 幣 ・信 用制 度
は 「始発的原 因す なわ ち実物的 および心理的要因が作用す る条件 として
,産 業
活動 に及 ぼ す 始 発 的原 因 の 影響 の規 模 を主 と して決 定 す る 条件 と して」
(Pigou[1927]p.91,Pigo足・[1929]p.99)分析 され るので あ り.『失業』 と変
わ るところはない,,
貨幣的要因 は 『失業』 において は次 のよ うに論 じられてい る。「総 賃金基金
の循環 的変動 の始発的原因が確定 した として も一 あ るい は懐 疑者の好みでい
うと,そ う した原因が十分確 定されていないにもかかわ らず一 多大 の実践 的
重要性 を有 す るさ らなる問題が残 ってい る。そ うした循環 的変動 の振幅が大 き
いほ ど一国の労働需要 の循環的性質 したが って平均 的失業量 の変動 は明 らか に
よ り大 きい はずで ある」(Pigou[1913a]p。116)。ピグーは景気 変動 の大 きさ
を決定す る影響を問い,(1)ビジネス社 会の組織(2)現 代的貨幣 システムの組
織 を挙げている(Pigou[1913a]pp.116-117)。
(1)のビジネス社会 の組織 の 「最 も顕 著で明瞭 な特徴」 は,「ビジネス社 会の
種 々の部分の間 に存在す る密接 な相互依存性」であ る,,この相互依 存性 は 「主
13)懐妊期間(墨 び流通 期間〉 を経 た後て 予測鰍 が鵬 か になるカ・らであ る.ホ ー トリーは
「鵬 醗 儒 要によって連続的1こ検証 され ている」(Hawtrey[1928]P.165)と考 え るので.検融 麟 輔 を翫 後でしかなされないと考える点でピグー醐 違っていると欄 している.∫販冗蟷 に生産とともに進行する・楽蹴 初 ときの経常販売を.ヒ回るような郵 劉 画する
㌧とを意味す るはずで ある。 したが って.失 望が具体化するまでの経過期 間は懐妊期 間と特定 の
関簿 軸 ら持たず漕 しろ楽観的取引者続 れないまま保有して娘 いと考える余剰スト.ク
の馴 一依 存 す る」(Hawtrey[1928]P。1葡 。
26(396〉 第[72巻第5・6号
と して,信 用 の 形 で の実 体 的結 びつ き に よって 媒 介 さ れ て い る」(Pigou
[1913a]p.117)。す なわ ち,「債務者債権者 関係 は,事 業 者 と眠れ る資本家 と
の間だけで な く,種 々の事 業家 の間に も存在 してい る。実際 たいていの企 業
は借 手である と同時 に貸手であ る。彼 らは一群 の人々か ら原材料 を信用で買い
他の一群の人々に製品を信用で売 る。それゆえ,い わ ばA,B,C,Dと い う
ような形で前の成員に対 しては債務者であ り,後 の成員 に対 して債権者で ある
一つ の系列が ある」(『富 と厚生』461ペー 一ジか らの ピグー によ る引用.Pigou
[1913紋]pp.117-118)。債務 者債権 者関係 に基づ く相互依 存性 によ って,一 事
業家 の楽観が他の事業家 の悲観 と相殺されず,全 体 が確信 または恐怖で結 びつ
く結果 となる(Pigou[1913alp.118)。
(2)につ いて ピグーは景気循環の 「不均一予見理論」(フ ィッシャー)M)を素描
してい る。 「好 況期 に は投資 は銀行か ら借 入れ た貨幣で なされ,原 材料 の購入
や労働の雇用に支出されるので,一 般物価水準 は正常 水準 よ りも上昇す る傾向
が ある,い いか えれば1ボ ン ドの実 質価値 は前 よ りも小 さ くな る傾 向が あ る。
けれ ども,物 価上昇 は一般 に完全には予見 されず,貸 付契約の条件 において十
分考慮 されない、,それゆ え.好 況期には,事 業家は,い わ ば運命 のい たず らに
よって,眠 れ る資本家の犠牲で過剰 に繁栄す るのであ る。なぜな ら,実 業家が
借 り入れ に対 して支払わねばな らない実質利子率 は自動的 に低下す るか らであ
る」15}(Pigol1[1913a]p.121)。実業家 の利益 は これだ けに とどま らない。 「そ
う した状 況の下で実業家が よ りい っそ うの借 り入れを望 むな らば,お そ ら く実












業家 は貸 し手 一般 よ りも持続的物価上昇 を予見 で き,そ れ ゆえ貸 し手が借 り手
と同程度 に状況 を理解 した ならば受 け入れて もよい と思 うよ り低い利 子率での
新規 の借 り入れ をあてにで きる」(Pigou[1913a]p.121)。実業家 は 「さ もな
ければ実行 したであろ うよ りもいっそ う投資それゆえ総賃金 基金 の拡大 に導か
れ る」(Pigou.「1913a]p.121)。したが って,「一般 物価水準 の変動 しや す さ,
いいかえる と購買力標準 の不安定性は,総 賃金基金 の変動の幅 を拡大 させ る原
因である」(Pigou[1913a]P.122)。
この ように ピグーの心理 的要 因の作 用 は 「貨幣的要 因に支 え られて い る」
(本郷[2000]152ペー ジ)。た とえば 『富 と厚生』 では事業予測 の錯誤 の大 き
さを決定す る影響 は.(1)現代 的産業形態 の特徴,(a〉交換 的側面一 自分 の生
産物 の物理的生産性だ けでな く,他 の生 産物 との交換比率 をも考慮 しな ければ
な らないこ と,(b)懐妊期 間(「先見性」prospectivelless),(2)専門家 の予測 と
大衆 の 予測(「予 測形 成 者の 質」),(3)心理 的相互 依存性,(4)錯誤 の累積 性
(「再生産性」repr・ductlve正)・wer)の4つに分 類され ている(Pig。u[1912]P.
455〉。『失業』 における貨 幣的要因の議論(1)は(3)の心理的相互依存性 において
,
議論(2)は(4)の錯誤の累積 性で述べ られていた ものであ る。
始発的原 因 と作用 条件 との関係 につ いて ピグーの次のよ うに述べ ている。
「どの始発 的原 因 も始動す る ときは産業的 ・貨幣的条件 のある複合体 の下で
作用す る。始発的原 因が与 えられ ると,そ うした複合体が始発的原因 によって
生み出 され る影響の性質 を決定す る。その意味で複合体 自体が産業変動の原因
であ る。始発 的原 因は火のついたマ ッチの落下であ り,そ の結 果はマ ッチが接
触す ることになる素材 の性 質によって1錠 され る」且6・(Pig。u[1929]P.24).
他方.ホ ー トリーは 「生産的活動の変動に関するすべ ての原 因は,貨 幣的要
因によって左右 され る。 さし当 って貨幣的気候 に恵 まれた ものだ けが実 を結ぶ
16)菱山11965]81-83ぺ一ジ参貝餐・またコラードは,ピグーにおいては助 要因(rインノrノレス」)
も喜配的にな りえず.ど れ もが主要 な役割 を担い,複 雑で非加算 的な仕 方で桐互 に作用 しうると































ピグー のマクロ経済理論の基礎とホー トリー のピグ 批ー判(1)(399)29










「ピグー教授は他の多 くの著者たちと同様,悲観 も楽観 も伝染性があ り,一
度生 じるならば拡散する傾向を持ち一般的 となると当然のように考えている,、
けれども,信用の変動 と拡散 との関係が明らかになれば,心理的伝染 と解釈さ
れてきたものは実際には信用 ・貨幣的要因の作用であることがはっきりするだ
ろう」(Hawtrey[1928]P.167)。
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